





















前  言 























個人的負債急速增加。當時，換匯交易 (Swap)、選擇權 (Option) 及住宅擔保等
證券化商品方興未艾，通過證券公司及大型銀行的參與，大幅度地增加了市場的
流動性。華爾街 (Wall Street) 吸引了大批的優秀人才，造就了金融服務業的繁
榮景況，進而使金融服務業成了引領美國經濟成長的重要產業，占 GDP 的份額






費需求將住宅價值增加部分做為擔保調度資金的住宅淨值貸款 (Home equity 
loan) 市場獲得快速擴張。1970 年代扮演住宅擔保貸款重要任務的儲貸金融機構 









表 1: 金融服務業的成長與製造業的衰退─兩部門占 GDP 份額的推移 (單位：%) 
 1960 1970 1980 1990 2000 2003 2005 
製造業 26.9 23.8 20.8 16.3 14.5 12.7 12.0 
金融服務業 13.6 14.0 15.0 18.0 19.7 20.5 20.4 
資料來源：Phillips, 2008. 
(二) 葛林斯潘(Alan Greenspan) 的低利政策導致民間負債擴大 
葛林斯潘於 1987 年就任美國聯邦儲備會 (FRB ) 主席時，美國政府及民間
的負債總額為 10 兆 5 千億美元；2006 年退職時負債總額增加到 43 兆美元。換
言之，在 2000 年發生 IT 產業泡沫化之後，當時為刺激景氣所採用的低利政策，
導致住宅擔保貸款及消費者信用市場有如泡沫般的擴大。根據菲力浦斯 (2008)
的觀察，美國負債總額相對於 GDP 的比率從 1985 年左右的 150% 增加到 2006
年的 335%。而金融服務業在 GDP 的比重則由 1990 年超越製造業的 18% 之後，
































保證組合成住宅用不動產抵押貸款證券 (RMBS, Residential Mortgage Backed 














以在市場上發行“商業本票  (CP, Commercial Papers) ” 以銀行間融通的利率 (一
般多是以 LIBOR利率 ) 來取得低成本的資金，再將這些資金投入到較高利率而
且認為較安全的中長期債券，來賺取長短期的利差。這種由大型銀行支持的投
















顯露次貸關聯金融市場即將變調的事件始自於 2007 年 8 月 CDO 市場的崩盤，以
及伴隨而來的證券化商品的流動性危機。 
但是，美國的住宅泡沫早在 1990 年代後半即已出現，美國的住宅持有率
自 1997 年至 2005 年仍然持續增長。根據曾將住宅價格長期趨勢指數化的
Shiller(2008)[5]













表 2: 2007 年度美國 CDO 承銷排名 
順位 公司名稱 承銷金額(百萬美元) 08 年為止償還金額(億美元) CEO 辭退 
1 美林證券 395 245 2007/10 
2 花旗集團 347 196 2007/11 
3 高盛證券 239 ─ ─ 
4 UBS 230 184 2008/01 






















 銀行、證券  
最終投資者 
自行投資 











務的 One-Stop Banking 策略在大型金融機構中蔚為潮流。 










































金融機構，紛紛競相購入債權資產提高庫存。之後，2007 年 7 月次貸連結證券

























































































Global Cards, Consumer Banking, 
Institutional Clients Group, Global 
Wealth Management, Corporate 
$ 2,188 374,000 
JP 摩根大通 金融控股公司 
Investment Bank, Retail Financial 
Services, Card Services, Commercial 
Banking, Treasury and Security 
Services, Corporate/Private Equity 
$ 1,562 180,667 
美林證券 金融控股公司 Global Markets and Investment Banking, Global Wealth Management $ 1,202 60,000 
高盛證券 金融控股公司 
Investment Banking, Trading & 
Principal Investments, Asset 
Management & Security Services 
$ 1,119 30,522 
UBS 全功能銀行 Investment Banking, Wealth Management, Asset Management SF 2,272 83,560 




































況，直到 2007 年 8 月次貸問題表面化之後才在帳面上陸陸續續出現多筆的巨額
損失。另一方面，JP 摩根大通銀行在 2007 年的獲利雖低於前者，但仍能在次貸
問題表面化之後，維持安定的獲利。 
再比較總部設立在瑞士的瑞士環球銀行(UBS)及瑞士貸款銀行。UBS 因次貸
關聯商品發生了巨額的損失，2007 年 10 月宣佈減記 40 億瑞士法郎的次貸資產，
接著 CEO 去職，並將投資銀行部門出售 (Harnischfeger & Jolly, 2008)。相對於這
個事件，瑞士貸款銀行同時受到次貸風暴的巨大衝擊，但卻能在 2008 年第一季
度宣佈減記 28.5 億美元之後，在第二季度立即回復至盈利的狀態，且高達 13%
的 ROE 在集團化的金融機構中拔得頭籌。 
比較證券業的美林及高盛，相對於美林證券在 2007 年之後陸續出現的巨額
損失，並在 2008 年 9 月遭美國商業銀行購併的命運；高盛證券在 2007 年的 ROE

















表 4: 三大損失銀行自 2007/8/9~2008/6/30 次貸相關的償還金額、損失及股價跌幅 
 償還及損失金額(10 億美元) 股價跌幅(%) 
花旗集團 54.6 -58 
美林證券 51.8 -62 
UBS 38.2 -63 
資料來源：The Economist, August 9, 2008. 
表 5: 金融集團化的業績推移 單位：純益:百萬美元; ROE:% 
 2005 2006 2007 2008/1Q 2008/2Q 
 純益 ROE 純益 ROE 純益 ROE 純益 ROE 純益 ROE 
花旗集團 24,589 22.3 21,538 18.8 3,617 2.9 -5,111 -18.6 -2,496 -10.4 
JP 摩根大通 8,483 8 13,649 12 15,365 13 2,373 7.6 2,003 6.3 
美林證券 4,815 15 7,097 20.1 -8,637 -27.1 -1,969 -5,4 -4,654 -13.4 
高盛證券 5,609 21.8 9,398 32.8 11,407 32.7 3,518 8 2,832 6.7 
UBS 14,029 39.4 12,257 28.2 -4,384 -9.4 -11,382 -178.8 -358 -1 
瑞士貸款 5,850 15.4 11,327 27.5 7,760 18 -2,148 -20.8 1,215 13.2 
資料來源：各公司營業報告書。 
第三節  研究個案─次貸問題與金融集團化的經營組織 




一、 花旗銀行分權經營的失敗(歷任 CEO 的功過) 
(一)前任 CEO 桑迪‧韋爾(Sandy Weill)的功過 
在探討花旗集團組織問題之際，須先回溯在 2003 年退職的創辦人桑迪‧韋
爾。韋爾曾與沃倫巴菲特(Warren E. Buffet)及約翰韋爾奇(John F. Welch Jr )齊名。
這位 CEO 曾寫下為投資人創造了令人吃驚的 2,600%的歷史性紀錄，並為長年約
束銀行、證券業務分離的格拉斯─斯蒂格爾法(Glass-Steagall Act, 1933)寫下休止





人員的忠誠。他在 1990 年代後半收購了所羅門兄弟(Salomon Brothers) 以及美邦
(Smith Barney) 兩家知名的證券公司，成功的將保險、消費金融與證券同時納入
旅行家集團旗下；1998 年再與花旗銀行合併，構築了全球最大規模集團化的金












(二)繼任 CEO 查理斯‧普林斯(Charles O. Prince)分權經營的失敗 












率的管理(Di Stefano, 2007)。  
(三) 結構型金融(Structured Finance)部門的脫序經營 
花旗集團對次貸債權證券化 (MBS) 以及第二次證券化的結構型商品投入
許多資源。2005 年之後，在 CDO 的承銷業務上於業界及經常維持在第一、第二
的領先位置，2007 年曾因美林證券的竄起而位居第二。但在同年，花旗集團仍
然是 SIV (Structured Investment Vehicle, 結構型投資工具) 市場最大規模的參與
者。SIV 係銀行為擴大利基，在表外另以成立管理基金公司的方式，再由銀行利
用本身良好的信用背書，讓這家公司可以在市場上發行 Asset backed CP，以銀行
間融通利率取得低成本的資金，再以這些資金購入利率較高的 CDO 商品，從中
賺取 CP 與 CDO 之間的利差。另外，在次級貸款的初級市場中，更以垂直整合
模式收購了位居第 10 位的房貸專業銀行。 
在 2007 年 8 月遭遇次貸問題衝擊時，位居業界首位的花旗集團持有的庫存
包括了次級貸款、自行投資的 CDO 以及 SIV 投資案件等因投資銀行部門經二次、
三次衍生出的龐大部位。因這些次貸衍生商品錯過處分時機，且在極短的時間內












表 6: 花旗集團的次貸關連貸款(部位)帳上餘額與時價評價(2008 年 6 月 30 日) 
貸款種類 信評等級 帳上餘額 (億美元) 




ABCP(來自 SIV 的交易) 多數為 AAA/AA 237 144 61 
CDO(High grade) AAA/AA 及 BB 74 20 27 
CDO(Mczzaninc) BBB 以下 84 16 19 
CDO 連結商品 CDO 證券化連結商品 2 1  
次級抵押貸款貸證券 不動產擔保證券化的衍生商品 36 28  
證券融資 連結面向房貸銀行的融資 26 15  
合計(調整後)   459 225  
資料來源：Citigroup 網站，2008/2Q，Financial Highlight. 
這些損失的結果讓花旗集團不得不再度尋求中東地區大股東的奧援來增強
自有資本。出身法律的普林斯終於在 2007 年 11 月辭去 CEO 的職務，改由外部
聘任出身摩根史坦利的投資銀行家維克曼‧潘迪特(Vikram Pandit) 接掌。 
二、 美林證券多角化的失敗 
(一) 著名的股票經紀及史坦利‧奧尼爾(Stanley O’ Neal) 的投資銀行策略 
在華爾街擁有 94 年歷史的美林證券一向以證券經紀與承銷業務著稱，奧尼
爾則於 2003 年美林遭逢 IT 泡沫化後，業績最低迷的時期受聘升任 CEO 職務。
奧尼爾原在 GM 的財務部門工作，但隨即於 1986 年進入美林證券之後開始嶄露
頭角，以投資銀行部門經營幹部的經歷於 1998 年升任美林的 CFO。在渡過 1997




















2002 年，美林證券在這個領域的承銷業務仍居於業界第 15 名之後，但後因
陸陸續續從外部引進一流人才將部門強化，再收購包含創設次級貸款的相關企業。
這項擁有廣大範圍證券銷售網對投資人提供服務的競爭優勢，讓美林證券在 2006
年即躍居業界第一的領先位置。(Kassenaar & Onaran, 2008) 
誠如前述，在這個新領域實施多角化獲得的利益，較前任 CEO 時期呈現倍
數的增長，讓大家看到了奧尼爾多角化策略的成功。從 2003 年至 2006 年之間，
次貸關連業務的經營成為美林證券最重要的收益來源之一。2006 年後半，藉著
發行銷售 CDO 業務的機會，完成了從購入次貸債權、證券化、證券化衍生品、




現，較晚進入這個領域的美林證券卻仍持續增加 CDO 的部位。2006 年 9 月握有：









進入 2007 年後半，當債券的交易員驚覺到 CDO 在市場上銷售惡化時為時已
晚。市場價格的下跌及初級融資市場違約案件的激增，整個次貸市場的流動性突
然在一夕之間遭到凍結。因垂直整合而抱持 CDO 上下游商品巨額庫存的美林證
券終於在 2007 年 10 月宣告高達 50 億美元的資產減損；同月，奧尼爾在壓力之
下辭去了 CEO 的職務。 





































Union Bank of Switzerland 以 及 在 瑞 士 投 資 銀 行 領 域 最 大 的 Swiss Bank 
Corporation(SBC) 合併而成的銀行(之前的SBC為瑞士 3 大銀行中居第 3 位的本地
銀行)，在 1992 年收購了位於芝加哥專營選擇權交易的O’Corner &Associates 公
司 ，1994 年收購了美國一家知名的Brinson Partners資產管理公司，翌年再買入
英國知名商人銀行的法國興業華寶銀行(SG Warburg)，而在國際間的投資銀行業
界中佔有一定的份量。當時執行這批購併行動的主管
馬塞爾‧歐斯貝爾(Marcel Ospel) 成功領導SBC的投資銀行 




























2007 年 12 月 31 日止，UBS 因次貸風暴的衝擊蒙受了 187 億美元的損失。
在瑞士的金融主管當局瑞士聯邦銀行監督局(Suisse Federal Banking Commission)
開始要求 UBS 提出該行加強風險管理的相關報告。UBS 立即聘用外部專家，於
2008 年 4 月向該銀行監督局提出有關遭受次貸風暴牽連遭受重大損失的原因、
因應對策等多達 400 頁的報告。同時將此份報告的摘要匯總成冊，並以
Shareholder Report on UBS's Write-Downs 為題，在 4 月 23 日的股東大會上公開
發表。 
將長期陷入低成長的瑞士銀行，經營成一個活躍于全球的金融機




























2008 年 8 月 12 日，UBS 重新評估在綜合銀行(Universal Bank)組織下，建立
一個整合投資銀行、理財服務、資產管理(Asset management) 3 大事業部門的組








四、摩根大通集團執行長傑米戴蒙(James M. Dimon) 的經營能力 




則與前任 財政部長 亨利‧保爾森(Henry M. Paulson, Jr.)、聯準會主席柏南克(Ben 
Bernanke)，並列為具有問題解決能力的 3 大巨頭之一，而在 2008 年 3 月則率先
提出拯救華爾街投資銀行貝爾斯登公司(Bear Stearns Companies Inc.)的行動，在
現代美國金融界中被譽為具備最高經營能力的領導者，甚至被比喻為摩根大通創
始人皮爾龐特-摩根(Pierpont Morgan)。 




雷曼兄弟公司(Shearson Lehman Brothers Inc.)、旅行家、花旗集團擔任要
職。在花旗集團中，曾被視為桑迪‧韋爾的接班人，後因野心過大而受到桑迪‧
韋爾排斥，兩人的關係終於決裂而離開花旗集團。2000 年 3 月就任因受芝加哥




由於美一銀行 2004 年與摩根大通集團的合併，戴蒙在 2005 年就任了合併後
                                                        
 
